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グローバル化の中での金庫株解禁
Treasury Shares in The Global Society
山下　眞弘*
Masahiro YAMASHITA*
Abstract
In Japan, a company could not acquire its own shares or take in pledge its own shares of
the number exceeding one-twentieth of the whole number of issued shares, except for some
exceptions (Former Japanese Commercial Code Article 210). Of course, a company could not
hold so-called treasure shares. But, the rule was changed in 2001 because of the coming of the
global society. Thus in my paper, I will explain the outline of this new rule and comment on
it. At first, I will explain about the history of the Japanese Corporation Law and then I will
discuss the future of treasure shares in Japan.
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おわりに
第6巻第2号
自己株式の取得は出資の払い戻しとなるため､これまで原則禁止とされ､厳格な条件のも
と例外が認められるというのが､商法の大前提であった｡これが､バブル崩壊とともに､大
きく転換された｡わが国の企業が欧米諸国の企業とグローバルスタンダードのもとで競争し
て生き抜くためとはいえ､近年の商法改正は､実にめまぐるしいものがあり､毎年のごとく
改正が重ねられており､平成13年の改正は1度に留まらなかった｡このような現象は､従来
見られなかったことである｡原則禁止の方針が､原則的に許容されるという方向へ大きく舵
取りが修正されたのには､それなりの理由なり必要性があるはずである｡果たしてそうなの
か､以下においてこれを検証してみたい｡
金庫株(Treasury Shares)の解禁を目指した商法改正は､平成13年6月22日に議員立法と
して成立し､同年10月1日に施行された｡解禁といっても､全く自由な自己株式の取引を容
認したわけではない｡規制緩和の部分もあれば､規制が強化されたところもある｡今回の法
改正の狙いは､同法案の提案理由によれば､経営の自由度を高め､経済構造改革を進める観
点から､金庫株の解禁に関する諸規定の整備を行うとともに､個人投資家の株式投資への参
入を容易にするため､株式に係る純資産額規制を撤廃する等の必要にこたえるためとされた｡
その柱は､ (1)自己株式の目的規制の撤廃､ (2)金庫株としての自己株式の保有規制の撤廃､ (3)
その数量規制の撤廃､そして(4)その取得手続および取得方法に関する規制の整備である｡
このような商法改正の動機は､バブル崩壊後､すでに見られる株価低落への対応と､株式
の持ち合いの解消によって生じるさらなる株価の下落に対処するためであるともいわれる｡
しかし､これは見方によれば会社による相場操縦といえなくもないが､その反面､自己株式
の取得によって余剰資金が減少し､企業価値が増加した結果､株価が上昇するのであれば､
これは健全な行為ということもできる｡また､持ち合い株の売却による企業乗っ取りからの
防衛手段としても､金庫株の解禁は有効であり､さらに､金庫株は､機動的な企業の組織再
編のためにも活用できる｡ M&Aにおける自己株式の利用は有効で､今後活用されるであろ
グローバル化の中での金庫株解禁 121
う｡したがって､従来から指摘されてきた自己株式取得の弊害を克服できるのであれば､あ
ながち金庫株の解禁もさほど批判の対象とはならないであろう｡
本稿では､金庫株解禁に関する法改正の経緯をふまえつつ､その改正内容の概要と問題点
を整理し検討するが､その作業の前提として､改正があまりにも繰り返され錯綜の観がある
ので､この一連の会社法大改正の背景とその意義につき､最初に概括的に振り返っておきた
い｡
I.会社法大改正の背景と意義
(り会社法改正の足跡
①　昭和49年改正
アメリカ会社法の導入のためになされた昭和25年の大改正後､会社法改正で注目すべきは
昭和49年改正である｡これは､粉飾決算の企業不祥事を契機になされた改正で､監査機能の
強化が主目的であった｡これによって､大会社における業務監査は取締役会と監査役が重畳
的に行うこととなり､会計監査は監査役と会計監査人が担うこととなった｡これは､米独折
衷型というユニークなものである｡
②　昭和56年改正
49年改正時における参議院法務委員会附帯決議は､その後の改正方向を決定づけた｡すな
わち､大小会社区分立法に向けた全面改正への歩みである｡その前半として､企業不祥事に
備えた昭和56年改正が重要である｡これは､株式､機関､計算･公開､利益供与禁止､そし
て新株引受権付社債の創設などを含む広範囲のものであった｡
③　その後の法務省による改正
56年に引き続き､法務省による全面改正の後半部分が進行する｡平成2年の大小会社の区
分立法に関する改正､平成5年の社債制度に関する改正､平成6年の自己株式取得規制の緩
和､平成9年の合併および利益供与罪に関する改正､平成11年の株式交換･株式移転に関す
る改正､平成12年の会社分割制度の創設である｡
④　日米構造協議と平成5年･ 6年改正
これを受けて､平成5年には､株主代表訴訟の活用を容易にする改正が実現し､会計帳簿
閲覧の要件を緩和するとともに､大会社にお`ける社外監査役および監査役会制度の導入もな
された｡続く平成6年改正では､もっぱら従業員持株制度拡充のため､自己株式取得規制を
緩和した｡
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(参　議員立法の定着
平成9年のストックオプションに関する｢商法の一部を改正する法律｣および｢株式の消
却の手続に関する商法の特例に関する法律｣ (株式消却特例法)の成立によって､この先は議
員立法が目立つようになる｡平成10年および12年の株式消却特例法の改正､そして､平成13
年の金庫株解禁に連なる｡このような議員立法には､迅速性に優れるという利点はあるが､
他方で適正手続の欠如が批判の的となる｡
(2)今次会社法改正の契機と意義
(9　大きな株主構造の変化
近年実現した一連の法改正の契機としては､いくつかが指摘されている｡まず､株主構造
の大きな変化が挙げられる｡その中身であるが､ひとつは､資本市場の国際化の進展および
外国人株主による持株比率の上昇という国際的要因である｡株価低迷下にあるわが国市場は､
格好の投資ターゲットとなっている｡もうひとつは､国内の事情で､とりわけ銀行による持
合い株の解消による安定株主比率の低下がある｡このような株主構造の変化によって､安定
株主の存在を当然の前提とした従来型の日本的経営は困難となり､株主総会の運営にも重大
な影響が生じてきた｡海外からの投資家の増大に備え､わが国の会社法が世界に通用すべく
進化することが緊急の課題となってきた｡このような外国人投資家の信任を得るため､古く
からの閉鎖的な企業体質を根底から変える必要に迫られている｡
②　新興企業育成のための条件づくり
ベンチャー･ビジネスは､その立ち上げに要する資金をベンチャー･キャピタルに求める
傾向にあるといわれる｡そのような投資家の目的は､企業への長期投資にあるのではなく､
短期決戦によって投下資金の回収をはかろうとする｡このようなタイプの投資家は､伝統的
な株主像とはかけ離れている｡ここに､急速かつ多額の資金調達に耐えうるように､ベンチ
ャー企業による資金調達の容易化が求められる｡そのためには､多様な資金調達の手段を用
意するとともに､直接金融市場の整備を行う必要がある｡
③　インターネット時代への対応
インターネットによる企業情報の開示をはじめ､会社関係書類の電子化､さらには株主総
会や取締役会に対するインターネットの普及等が要請される｡
④　企業の国際化への対応
国際化は､企業活動の全般にわたっているが､とりわけ企業再編が国際的に進展しており､
これに対応することは緊急の課題であるO　そのためにも､これまでの画一的規制を改め､規
制緩和が不可欠となり､近年の改正は､基本線としてはその方向にある｡
一連の会社法改正には､以上のような背景があるが､本稿で検討する金庫株解禁の問題も､
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このような状況の中でその大転換が実現した｡その改正の中心は､目的規制･保有規制･数
量規制の撤廃と手続規制の整理にある｡
2.日的規制の撤廃
(1)　改正の経緯
今回の改正まで､わが国の商法は､自己株式の取得を原則として禁止し(旧商210条柱書)､
｢目的｣を限定して､例外的に自己株式の取得を許容してきた(旧商210条各号'210条ノ2-
210条ノ4)｡すなわち､ ①株式の有償消却を認めてきたので(商212条､旧商212条ノ2､旧
消却特例法)､自己株式の取得を許容するほかなく(旧商210条1号)､ ②営業全部を承継させ
る吸収分割や吸収合併を行う際に､被分割会社や消滅会社が承継会社や吸収会社の株式を有
しているような場合､あるいは営業全部を譲り受ける際に譲渡人が譲受人の株式を有してい
るような場合には､自己株式の取得を許容せざるをえなかった(旧商210条2号)｡また､ ③
会社自身の権利を実現するために自己株式の取得が必要となる場合もある(旧商210条3号)0
さらには､ ④株式買取請求権が行使された場合(旧商210条4号)にも､自己株式の取得が必
要になる｡
平成6年改正では､さらに⑤譲渡制限会社において株式譲渡の承認を求められた場合に会
社自身を先買権者とするとき(商204条ノ3ノ2)､ ⑥ ｢正当な理由｣に基づいて使用人に譲
渡する場合､そして⑦相続には譲渡制限手続が及ばないた釧こ必ずしも望ましくない相続人
が株主になっている場合に､その関係を解消したい会社側と､相続税等との関係で相続した
株式を換金したいと考えている相続人との間で､相続した株式の譲渡を約する場合(旧商210
条ノ3)にも､自己株式の取得が許容された｡また､それまで資本減少もしくは定款の規定
に基づかなければできなかった株式の利益消却の手続きを大幅に緩和するために､ ⑧定時株
主総会決議に基づく利益消却のための自己株式の取得が認められた(旧商212条ノ2)｡そし
て､平成9年の改正では､ ⑨取締役等にストック･オプションを付与した上で､オプション
の行使に備えて自己株式を取得し､それを保有しておくことが許された(旧商210条ノ2)0
また､同年､ ⑩消却特例法が制定された｡
(2)その評価
今回の改正後は､これら①から⑩の目的に限らず､一定の手続を経れば､その目的を問わ
ず､自己株式の取得ができるようになった｡ただし､商法に｢別段の定め｣がない限り､改
正商法210条の定時総会決議が必要となっている点に留意すべきであり､商法上の手続を経な
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いで行われた自己株式の取得は許容されない(なお､この手続違反の無効の主張者の範囲に
ついても議論がある)｡上記の目的のうち①②④⑤については､商法上その手続に関して｢刺
段の定め｣が存在しているものと解することができ､また､ ⑥⑧⑨については新設の手続に
よることが可能である｡
このような目的規制の撤廃は､どのように評価されるべきか｡目的規制は､自己株式の取
得に伴う弊害のうち､取締役による不公正な支配を防止しようとする趣旨に出たものといえ
るo消却型(①⑧⑩)の場合には､例えば敵対的企業買収の対象になった会社の取締役が､
会社資金で株式を購入し保身を図る場合のように､その取得の局面が問題となるのに対し､
保有型(⑳③㊨⑤⑥⑦⑨)の場合には､さらに保有した自己株式を処分する際に､もっぱら
特定の者に譲渡するなど､意図的な支配比率の変動が企図される危険がある｡後者の局面は､
新株発行に類似した問題状況を生じるが､これまで十分な規制がなかった｡今回の改正は､
新株発行規制に準じた自己株式の処分規制(商211条)を設けることによって､保有型の場合
にも目的規制を撤廃できるようにした点に意義を有する｡
3.保有規制および数量規制の撤廃
(l)保有規制の撤廃
保有型についても､従来はその保有期間に一定の限度が設けられていた｡すなわち､ ②③
④⑤⑦については相当の時期に､ ⑥については買受時より6カ月以内に､また⑨については
オプションの行使期間内(最長10年)に処分することが要求されていた(旧商211条)｡とこ
ろが今回の改正で､このような制限はすべて撤廃された(これが金庫株といわれる所以でも
ある)oこの結果､長期に自己株式を保有することを許すこととなり､仮に会社の業績が悪化
した場合､それに連動して自己株式の株価も低下することから､倒産を招きかねないといっ
た危険を伴う｡今回の改正は､無制限の保有を許容することで､取締役の裁量に委ねるとい
う政策をとった｡
(2)数量規制の撤廃
今回の改正では､これまで取得できる自己株式の数量に加えてきた制限も撤廃された｡こ
のような数量規制が設けられていた趣旨は､第-に､大量な自己株式の取得を認めると､既
存の株主の支配比率や議決権の割合に重大な影響を及ぼし､支配の不公正を招きやすいとい
う点と､第二に､会社の業績が悪化した場合には､それに連動して自己株式の株価も低下す
ることから､会社が自己株式を大量に保有することは､会社の財産的基礎を不安定にすると
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いった点に求められる｡このうち､前者については､消却型の自己株式取得について数量規
制がないので､保有型についてのみ数量規制を維持しても実効性がなく､後者については､
逆に業績の向上が財産基盤の強化につながる可能性を有している以上､他の資産に対する投
資と同様に､経営者の責任の下で判断させれば足りるとされた｡また､財源規制によって､
自己株式の取得数には限界があるから､数量規制を撤廃しても弊害は少ないと考えられた｡
4.財源規制維持と資本準備金の活用
自己株式の取得を無条件で認めると､資本の空洞化を招く恐れがある｡そこで､従来もそ
の取得財源については､厳格な規制が設けられていた｡すなわち､ ⑥⑧⑨については､配当
可能利益の範囲内で(旧商210条ノ2第3項212条ノ2第3項)､かつ､期末に資本の欠損が
生ずるおそれが生じた場合には自己株式を取得しえないという制約(旧商210条ノ4第1項･
212条ノ2第5項)を課し､それに違反した取締役には損害賠償責任を負わせた(旧商210条
ノ4第2ォ212条ノ2第6項)｡また一方で､ ⑤⑦⑩の場合には､中間配当の限度額からすで
に中間配当された額を控除した額(⑤⑦)またはその2分の1 (⑩)を限度とし(旧商204条
ノ3ノ2第5項第7項204条ノ4第6項'210条ノ3第2項､旧消却特例法3条5項)､かつ､
期末に資本の欠損が生ずるおそれが生じた場合には自己株式を取得しえないという制約(旧
商210条ノ4第1項､旧消却特例法7条､旧商212条ノ2第5項)を課し､それに違反した取
締役には損害賠償責任を負わせるといった規制がなされてきた｡今回の改正では､自己株式
取得の財源については､いずれも配当可能利益で統一された(商210条3項)0
ところで､定時総会決議に基づいて自己株式を取得させる場合でも､決議後直ちに自己株
式を取得するわけではなく､決議後最初の決算期に関する定時総会の終結時までに買い付け
ることになるため(商210条2項1号)､そこには中間配当的な性質が認められる｡したがっ
て､従来同様に､期末に資本の欠損が生ずるおそれが生じた場合には､自己株式を取得しえ
ないという制約(商210条ノ2第1項)が課され､それに違反した取締役には損害賠償責任を
負わせた(商210条ノ2第2項)｡また､今回の改正では､資本の額の4分の1に相当する金
額を残すことを条件に､法定準備金を資本減少に準じた方法で減少させることが認められた
(商289条)ため､自己株式の取得を決議する定時総会において併せて資本準備金の減少決議
を行った場合には､その分だけ配当可能利益が増加し､その結果､自己株式の取得財源が増
えることが許容された(商210条4項)｡同様のことは､定時総会において併せて資本減少の
手続きを行った場合にも当てはまる(商210条4項)0
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5.手続規制の整理
国際公共政策研究 第6巻第2号
(i)総会決議の必要
改正商法210条1項によれば､会社が自己株式を取得するためには､定時総会の決議が必要
となる｡定時総会の決議が要求されている趣旨については､配当可能利益を財源として自己
株式を取得することが利益処分としての性質を有するからだと説明されるが､株主平等の原
則との関係も重要である｡持株数に応じて金銭配当する場合(商293条)とは異なり､会社に
自己株式を譲渡した株主にのみ重点的に利益が配分される点で､株主平等の原則が問題とな
るほか､一部の株主だけに株式を有利に譲渡する機会を与える危険がある｡株主平等の原則
は､不利益を被る株主の了承を得ることで､例外的な取扱いが許容されるのであるから､そ
の点で定時総会の承認を要求しているものと解される｡
(2)自己株式取得の方法
これまで自己株式の取得方法については､上場会社･店頭登録会社の場合には､取引所に
おける取引または店頭取引の方法によるか､あるいは公開買付の方法によることを要するの
に対し､それ以外の会社の場合には相対取引にならざるを得ないとされてきた｡今回の改正
では､市場で株式が流通している会社の場合であっても､総会で承認を受けさえすれば､相
対取弓匿よることも可能となった(商210条8項)｡こうした相対取引による場合には､市場
価格よりも高く買い取るといった危険性が高まるほか､特定の株主にのみ譲渡の機会を提供
することにもなりかねないが､前者については総会決議を要求することで､また後者につい
ては他の株主にも売主になる機会を保障することで(商210条7項)対処することにした｡
(3)金庫株の処分と新株発行規制の準用
保有する自己株式(金庫株)の処分については､新株発行に準じた規制が必要となる｡今
回の改正では､取締役会決議によって市場に放出するための手続(商211条)が設けられ､新
株発行に関する規定が大幅に準用された(商211条3項)｡しかし､そのいくつかが準用され
ていない｡それは､自己株式の処分には新株発行ほど厳格な資本充実の原則が要求されない
からであろう｡このようなことから､比較的手続の簡素な金庫株が､今後､資金調達に活用
される可能性が大きいとの推測もできよう｡ただし､この方法による処分は､経過措置によ
り､平成14年3月31日までは実施できない(商法改正法附則5条)｡これは､金庫株解禁によ
って､これまでの自己株式の取扱いが抜本的に変更されたことによる｡これに対し､消却(商
グローバル化の中での金庫株解禁 127
212条)による処分と､合併･株式交換･会社分害胸こ際して新たに発行すべき株式に代えて用
いる方法についは､直ちに実施が可能である｡
お　わ　り　に
わが国における金庫株解禁は､これまで限定的に認められていた自己株式の取得目的の制
限を撤廃するところに主眼が置かれた｡これに対して､アメリカでは､そのような限定はな
く､取得目的は不問とされている｡そこで議論となるのは､取得財源と限度額である｡
金庫株の処分規制は､今後どうなるか｡この規制次第で､実務界において新株発行に代え
て､金庫株が活用されるか否かが決まるであろう｡その意味では､改正商法の解釈運用が注
目されるが､併せてそれ以上に､税務上の取扱い及び証券取引法の規制の仕方や解釈が重要
となる｡金庫株を解禁したことが､実務にどのような影響を与えるのか､そして実際に活用
されるのかどうかは､これら隣接法領域の態度いかんにかかっているといってもよいであろ
う｡
いずれにせよ､わが国商法は､地球レベルの嵐の中にあるということだけは､紛れも無い
事実である｡したがって､今後の法改正の方向も､その意味で､きわめて予測の困難な時代
にある｡商法学が旧来そのままの法体系･法理論の上に構築される時代は､既に過去のもの
になったということも出来よう｡ただし､商法理論は私法の基礎理論の延長線上に位置づけ
られており､将来の予測が比較的容易であった時代における理論が､今や全く成り立たない
と結論づけるのは､時期尚早である｡商法学が学問として今後も発展を遂げうるかどうかは､
長期的な展望の上に立って見極めていくという視点が重要であろう｡
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